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Caderno de aula 18 

Disciplina: Economia 

Tema: Mercado e fluxo de capitals 

As transagoes de capitals no mercado internacional sao transagoes de Poupanga. 

Caracterfsticas: 

— > Uso: financiamento para: 

- Governo 

- Empresas privadas 

- Pessoas fisicas 

— > Forma: Divisas estrangeiras (principalmente, dolar) 

— > Fontes de recursos: 

- Fundos soberanos (aplicagao de reservas internacionais) 

- Fundos de pensao 

O sistema financeiro e formado por um conjunto de agentes que deseja constituir um 
portfolio de ativos. Esses agentes consideram 3 fatores sobre os diferentes ativos 
disponiveis: 

- Rentabilidade 

- Liquidez 

- Risco 

Para que esses agentes atinjam uma situagao otima, devem respeitar os seguintes 
principios: 

- quanto maior o risco, maior a rentabilidade/ quanto menor o risco, menor a 
rentabilidade 

- quanto menor a liquidez de um ativo, maior a rentabilidade/ quanto maior a 
liquidez, menor a rentabilidade 

Ha dois principals tipos de mercados: 

- Renda Fixa 

- Renda Variavel 



Renda fixa: 

— > titulos do governo 
— ► debentures privadas 

Exemplo: 

O governo emite um titulo prometendo pagar por ele R$10 mil em 1/1/2015 
No mercado, diferentes agentes oferecem diferentes pregos por esse titulo hoje: 7 mil, 
7,1, mil, 7,3 mil 

A taxa de juros e definida pela diferenga entre o prego de venda do titulo (valor mais alto 
oferecido) e o valor que sera pago no futuro. 
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- Quanto maior o risco Brasil, menor a procura de titulos. 

- Quanto menor a procura, menor o prego pago hoje (valor de arremate) 

- Quanto menor o valor de arremate, maior a taxa de juros. 

Como somente os governos podem, no limite, emitir moeda para pagar suas dividas, o 
risco de inadimplencia do governo e menor. Assim, os juros do governo sao menores do 
que os juros das empresas. 

Em consequencia, quando os juros do governo aumentam, os juros das empresas 
aumentam ainda mais. 

Teoria da paridade de juros 

Taxa de juros domestica = taxa de juros inernacional 

*Taxas reais (que descontam a inflagao) 

*Desconsiderando diferenciais de risco 
*Desconsiderando diferenciais de liquidez 
*Existe livre mobilidade de capitais 

A. Taxa de juros domestica > taxa de juros internacionais: 

- Ha entrada de capitais 

- A entrada de dolares expande a oferta de reais 

- O aumento da oferta de reais faz os juros domesticos cairem 

- Ha urn retorno ao equilibrio 

B. Taxa de juros domestica < taxa de juros internacionais: 

- Ha saida de capitais 

- A saida de dolares implica uma redugao da oferta de reais 

- A redugao da oferta de reais faz os juros domesticos subirem 

- Ha urn retorno ao equilibrio 

Verificando a aplicacao da paridade no Brasil 

Vamos comparar a taxa de juros com a taxa de equilibrio: 

Tx de juros de equilibrio = Taxa de juros nos EUA + Risco Brasil 
(variaveis em termos reais, isto e, descontada a inflagao) 

Hoje, essa relagao seria: 

Tx de juros de equilibrio = -1,5% + 2,5% 

Tx de juros de equilibrio = 1 ,0% ao ano (em termos reais) 

— ► A taxa de juros real no Brasil esta entre 3,0% e 4,0%, sendo que a taxa de equilibrio 
seria de 1 ,0%. Dai a afirmagao de que a taxa de juros no Brasil e muito alta. 

Por que a paridade de juros nao e valida no Brasil? 
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- Os juros mais altos atraem capitals 

- Esses capitals sao vendidos e trocados por reais 

- Esses reais adicionais nao aumentam a oferta de moeda porque sao trocados por 
titulos pelo governo. 

- Governo vende titulos para retirar os reais de circulagao e evitar uma pressao 
inflacionaria. Mecanismo e chamado de esterilizagao de dolares. 

— >■ Governo brasileiro evita a paridade de juros. 

Renda variavel: 

— » agoes 
— > moedas 
— > commodities 
— > Imoveis 
— > derivativos 

Agoes: fatia da empresa que gera dividendos (lucro) 

Os dividendos recebidos pelo detentor de uma agao sao proporcionais ao resultado 
objetivo da empresa. 

Ja o prego das agoes flutuam como flutuam os pregos da propria empresas. 

Moedas: US$, euro, libra, suigo. Ganhos (ou perdas) dependem das variagoes no 
mercado de cambio 

Commodities: uma commoditie e urn bem homogeneo que tern o seu prego determinado 
pelo mercado internacional, tais como ouro, prata, trigo, soja, boi gordo. Os ganhos (ou 
perdas) aparecem quando ha variagoes de prego. 

Imoveis: Os valores dos imoveis flutuam. Os pregos podem aumentar ou diminuir. O 
detentor de urn imovel pode receber lucros por diferenciais de pregos. 

Derivativos: E urn ativo que deriva de outro. Podem ser divididos em: 

— > Futuros: commodities, moeda 
— ► Opgoes: agoes 

- Exemplo de Mercado Futuro: 

Urn barril de petroleo hoje esta sendo comercializado a US$100,00 
No mercado futuro (3 meses), o mesmo barril e comercializado a US$103,00 

Isso significa que urn investidor pode comprar petroleo hoje a US$1030,00 ou assumir o 
compromisso de vender petroleo por US$103,00 em tres meses. 

Em tres meses, duas coisas podem acontecer: o prego do barril de petroleo pode subir 
(para US$120,00, por exemplo) ou cair (para US$80, por exemplo). 

Se o barril estiver custando US$80, aquele que vendeu a futuro por US$103,00 tera 
lucrado. 

Se o barril estiver custando US$120, aquele que comprou a futuro por US$103,00 tera 
lucrado. 
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Os investidores comegaram a apostar no mercado future. Urn investidor pode vender 
petroleo a future mesmo sem ter petroleo. Ele faz isso porque acha que o prego do 
petroleo vai cair. Se isso acontecer, ele compra a vista quando tiver que entregar o 
produto e tera lucrado. 

Mas o contrario tambem pode acontecer. Uma empresa, ou urn banco, podem falir do dia 
para noite em fungao de seus investimentos no mercado future. 

Ha mercados futures de soja, algodao, agucar, etc. 

O aumento do prego das commodities observado nos ultimos anos pode ser explicado por 
expansao da demanda (China), por fatores climaticos e, tambem, pela especulagao no 
mercado future (derivativos). 

No caso do agucar, questoes climaticas na India e o excesso de demanda chines criaram 
uma expectativa de que o prego do agucar ia subir. Os investidores que achavam que o 
prego ia subir, compraram hoje agucar a future (na expectativa de vende-lo mais care no 
periodo seguinte). 

Expectativa de alta no prego — > compra future — >■ aumenta o prego no mercado future — ■> 
aumenta o prego no mercado a vista. 

Assim, o prego a vista pode ser influenciado por agoes especulativas no mercado future. 

- Exemplo do Mercado de Opgoes: 

A agao da Vale do Rio Doce esta sendo comercializada, hoje, a R$35,00 
No mesmo dia de hoje, esta sendo vendida no mercada a opgao Vale36, ao prego de 
R$1,00. Ao pagar R$1,00 pela Opgao, o investidor ganha o direito de comprar uma agao 
da Vale do Rio Doce por R$36,00 na data de vencimento da Opgao. Na outra ponta, 
alguem esta se comprometendo a vender, na data do vencimento, uma agao da Vale por 
R$36,00. 

Quando a Opgao veneer, ha dois cenarios: o prego da agao da Vale pode ter subido ou 
descido. 

Se o prego da agao da Vale for de R$30,00, o investidor que comprou a Opgao Vale36 
perdeu, ja que nao vale a pena comprar por R$36,00 algo que no mercado esta custando 
R$30,00 

Se o prego da agao da Vale for de R$40,00, o investidor que comprou a Opgao Vale36 ira 
executar essa Opgao, ja que pode embolsar a diferenga entre os R$36,00 que pagara na 
compra e os R$40,00 que pode obter com a venda dessa agao no mercado a vista. 

Alguns investidores vendem opgoes sem dispor da agao da empresa, na expectativa de 
que o prego da empresa caia e, com isso, os compradores da Opgao nao exerceriam seu 
direito, podendo o investidor embolsar o prego de venda da Opgao (o R$1 ,00 no exemplo 
acima). 



CDO: Collateralized Debt Obligation 
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Este derivativo tornou-se popular nos Estados Unidos antes da crise de 2008. 

Imagine que o Banco A faga um emprestimo de $ a um cliente e receba como garantia a 
hipoteca de um imovel. 

O Banco A liga para o Lehman Brothers e repassa as hipotecas, que vao veneer dentro de 
um prazo muito longo, recebendo o pagamento hoje. O Lehman Brothers compra a 
hipoteca do Banco A por um valor menor do que ela vale, para embolsar a diferenga. 

O Lehman Brothers divide essas hipotecas em diferentes partes e monta um ativo que 
mistura varias hipotecas e vende no mercado. Esse e o CDO. O comprador de um CDO 
recebe o rendimento referente ao pagamento das hipotecas que acontecem em diferentes 
momentos. Para o comprador, o fato de serem diferentes hipotecas em um ativo traria 
seguranga, pois o risco de todas serem inadimplentes e pequeno. 

A expansao desse tipo de operagao fez com que o prego dos imoveis subisse muito. 
Quando os clientes de baixa renda que pegavam emprestimo junto ao Banco A 
comegaram a nao pagar os emprestimos, as casas comegaram a ser retomadas. Nesse 
momento, o prego dos imoveis comegou a cair. Assim, o valor das hipotecas comegou a 
cair. Se o Lehman Brothers comprou uma hipoteca a US$400, pode ser que o imovel 
esteja valendo agora apenas US$50. Essas perdas foram se acumulando ate que o 
Banco quebrou. 

Regimes de capitais: 

Livre fluxo de capitais 

— > Sem limites para o fluxo financeiro 

Objetivos: 

- atrair capitais 

- aumentar o investimento 

- equilibrar o BP 

- acelerar o crescimento 

- dar transparency ao sistema (fluxo de capitais vai para onde ele tern que ir) 
Exemplo: Suiga, Estados Unidos, Brasil. 

Controle de capitais 

— > Estabelece limites para o fluxo financeiro 

- tributos 

- quarentenas 

- autorizagoes quantitativas 
Objetivos: 

- reduzir as oscilagoes do Balango de Pagamentos 

- permitir que a taxa de juros domestica seja reduzida sem que haja uma fuga de 
capitais. 

- Aumentar o investimento e o crescimento 

- Garantir a estabilidade macro (entrada de capitais nao especulativos) 

Ex: Chile, China, Argentina 



Brasil adota o livre fluxo desde a decada de 80. 
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Objetivos: 

- corrigir desequilibrios no BP 

- crescimento com poupanga externa 

Qual o problema de paises com deficit em transagoes correntes adotarem o controle de 
capitais? 

-> A livre mobilidade de capitais e necessaria para atragao de poupanga externa 

-» A poupanga externa e necessaria para fechar o BP e acumular reservas internacionais. 

Sem a livre mobilidade, o pais seria obrigado a: 

— > Desvalorizar o cambio, pressionando a inflagao: 

- aumento de custos 

- aumento do prego de bens externos 
— > Reduzir a absorgao interna 



